







Hybrid Incubation Fund Programs to Promote Technology-based Start-ups




This study evaluates government hybrid technology incubation fund policies of Israel and 
Singapore to fill in the gap of underprovided incubation services to technology-based start-ups. We 
find that the important issues are 1）the different capabilities brought in by venture capitalists and 
incubators, 2）the flexibility of policies, 3）the avoidance of adverse selection problems, and 4）the 
























VB に対する政府による研究開発助成や民間 VC による投資の促進政策が実施されたとしても、企業
設立前後においてテクノロジーインキュベーションを担う期間に、ファイナンスギャップが生じ得る。
そこで、一部の政府は、テクノロジーインキュベーションを担うインキュベータ（以下、TI）を支援
す る 政 策 を 打 ち 出 し て い る。TI を 支 援 す る 支 援 策 と し て は1991年 に イ ス ラ エ ル で 始 ま っ た





TI の導出による技術系 VB 支援のあり方について議論し、政策的含意を抽出する。
２．先行研究
TI の政策的必要性を検討した研究として Frenkel et al（2005）［２］がある。Frenkel et al（2005）は、
イスラエルにおいて政策的に設立された TI が民営化されていく過程を分析し、民間 TI がテクノロ
ジーインキュベーションを行うようになっても、完全に公的 TI を代替するわけではないことを指摘し
ている。その要因として、民間 TI は経済的な利益を優先し、公的 TI が担った国家的、社会的な利益
あるいは地域的な発展を目的にした活動が劣後する事を指摘している。
創業初期の VB には様々な経営資源に不足が有り、TI にはその補完が求められるものと考えられる。





VC と TI が技術の商業化においてどのような役割を果たすのかという問題を同時に検討したものと
して Chen（2013）の研究がある。Chen（2013）は技術の商業化の成果に対して、TI や VC がどのよ
うな影響力を持ちうるのかを検討し、起業家が技術的な能力が低いか、もしくは市場に関する能力が高
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また、政府による創業初期のテクノロジーを基盤にした VB 支援政策として米国の SBIR（Small 
Business Innovation and research）が挙げられ、例えば Lerner（1996）は SBIR プログラムが米国に
おいて大きな役割を果たしていることを指摘している［７］。しかし SBIR は資金提供が主だった役割で
あり経営支援を主眼においた政策ではないため、Rubin et al（2015）の指摘する TI の機能の全てを代
替するわけではない。
３．研究方法とデータ
1991年から TIP を継続して行っているイスラエルおよび2008年に Technology Incubation Scheme（以
下、TIS）を導入したシンガポールを対象に、ヒアリング調査を実施した。ヒアリングは政府機関、TI、




イスラエル The Office of the Chief Scientist （OCS）






















民の能力を活用して、イスラエルのＲ & Ｄ能力を高める事を企図した政策であった。1991年に OCS の
主導によって６つの公的 TI が設立され、制度は拡張されながら1995年には合計28の TI が設立され、
現在では18の TI が TIP に認定されている。
TIP は、OCS によって認定された Qualified Incubator（以下 QI）が発掘した案件に対して、OCS が
研究開発費の最大85％（プロジェクト総額最大800、000US$）を助成し、残りの15％を QI が拠出する
スキームである。現在、政府出資分は Grant の形で拠出され助成を受けた VB は売り上げの3－3.5％の
ロイヤリティを政府に支払う。TIP 開始当初は Grant ではなく、株式の形態で政府出資分が拠出され
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ていたが、企業価値評価の難しさや、政府が株式を保有することの難しさから、Grant 拠出に変更され
た。QI の投資は一般に普通株式で行われるが、OCS は契約内容に関知せず QI とベンチャー企業の交
渉による。
政策的に公的 TI として設立されたイスラエルの TI は、現在では民間が自立的に起業家支援を行っ
ている。現在、QI の認定は公募によって選定されており、物理的なオフィススペースを有して VB を
入居させることができ、メンタリング等の事業化支援を行う事が出来ることが必須条件で、８年間のラ
イセンス制で更新できない場合もある。QI から投資候補先が OCS に挙げられ、OCS は独自に判断を
行い、OCS からの認可がない場合には、TIP による助成は受けられない。なお、OCS の判断基準はプ
ログラム趣旨に沿った企業であるか否かによっており QI から申請があった VB の８割は認可されるた
めスクリーニングは TI が主体的に担っていると考えられる。
4.2.　プログラムの成果と他の政策との関連性













この背景の中で開始されたのが National Research Foundation（以下、NRF）が開始したのが TIS
である。NRF はシンガポールの政府機関である。
TIS は NRF によって認定された QI が投資先候補となる VB を選出し、NRF が独自に審査を行った
上で VB に適格性が認められた場合に NRF と QI による協調投資が行われるスキームである。投資に
際しては Convertible Bond（以下、CB）によって行われ NRF と QI は同じ投資契約で投資をすること
になる。投資額は政府が85％、最大500、000US ＄となっている。投資から２年後に CB から普通株式




する必要はないため、むしろ QI として認定をうける中心的なプレイヤーは VC である。QI は公募に
よって選定がなされているが、シンガポールに拠点を持てば海外の事業者が応募することも可能である。









ンガポールの多くの R&D 予算は省庁が単独で助成するが、NRF によってなされる TIS 及び Early 
Stage Venture Fund（以下、ESVF）が民間セクターを活用している。ESVF は民間セクターからの投
資に対して１：１で NRF が出資をするマッチングファンドのスキームである。ESVF は TIS とほぼ同
じタイミングである2008年に開始されており、TIS と一体的に技術系ベンチャー支援策として機能する
















案件審査の手法 QI が主体的にスクリーニング QI および NRF の双方がスクリーニング













ために、シード段階まで投資可能な VC に TI としての機能をもたせようとしたものと考えられる。従っ
てイスラエルとは異なり、シンガポールにおける政策目標は VB のインキュベーションではなくシード
ステージにおけるリスクマネー供給が主眼であったものと推察される。すなわち、VC が TI の機能を











ば各国において VC のディールフローの源泉になっていること、民間 VC では投資が難しいシードラウ
ンドへリスクマネーが供給されるようになった点は大きな成果と言えよう。一方で、政策による弊害も















研究［４］が示唆するように、VC と TI は起業家の属性によって効果的な支援がなされ得るかに差異が
あると考えられる。シンガポールにおける政策的な投資対象のシフトに対して、これまで ICT 分野を
中心にトラックレコードをもつ VC がその能力を発揮できるかについては慎重に議論されるべきであろ











しい質の低い VC や TI を生き残らせてしまうかもしれない事に注意を払わなければならないだろう。
特にシンガポールでは VB にとって TIS に選出されている QI 全ての質が高いわけではない事が指摘さ
れており、逆選択問題の発生の可能性が強く示唆された。一方で、NRF は、QI に加えて自らもスクリー
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